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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Perusahaan melakukan kegiatan usahanya dengan tujuan untuk
memperoleh keuntungan atau laba. Laba tersebut merupakan salah satu
sumber daya perusahaan yang sangat penting untuk mempertahankan
kelangsungan usaha perusahaan. Untuk meningkatkan laba, cara yang
ditempuh perusahaan dengan ekspansi. Salah satu upaya yang dapat
ditempuh perusahaan untuk melakukan ekspansi adalah mengalokasikan
laba ditahan yang dimiliki perusahaan. Namun adakalanya dana intern
perusahaan tidak mencukupi untuk membiayai ekspansi perusahaan,
sehingga mengharuskan perusahaan untuk menghimpun dana eksternal yang
berasal dari masyarakat maupun dari badan usaha lainnya atau alternatif
pembiayaan melalui lembaga intermediasi keuangan seperti perbankan atau
lembaga keuangan non bank.
Untuk menghimpun kekurangan dana tersebut, dalam dunia usaha
terdapat suatu wadah penghimpun dana yang disebut pasar modal. Pasar
modal memberikan kemudahan bagi perusahaan dalam menghimpun dana
untuk membiayai usahanya, Jogiyanto (2000) dalam Maryanne (2009)
Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrument keuangan (atau
sekuritas) jangka panjang, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri,
baik yang diterbitkan pemerintah, maupun perusahan swasta. Pasar modal
sangat berperan bagi pembangunan ekonomi yaitu sebagai salah satu
sumber pembiayaan eksternal bagi dunia usaha dan wahana investasi
masyarakat, sehingga kehadiran pasar modal dapat memperbanyak pilihan
sumber dana (khususnya dana jangka panjang) bagi perusahaan. Dengan
semaraknya aktivitas pasar modal maka perusahaan yang sehat tidak terlalu
sulit mengatasi masalah dana karena posisi yang dianggap tidak aman dapat
diperbaiki dengan menarik dana dari masyarakat melalui pasar modal
dengan menjual saham.
Sementara itu bagi para investor, pasar modal merupakan wahana
yang dapat dimanfaatkan untuk menginvestasikan dananya (dalam aset
finansial). Kehadiran pasar modal akan menambah pilihan investasi,
sehingga kesempatan untuk mengoptimalkan fungsi utilitas masing-masing
investor menjadi semakin besar. Husnan (2001) dalam Maryanne (2009)
Perkembangan pasar modal itu sendiri tidak terlapas dari semakin
menigkatnya pendapatan masyarakat di suatu negara. Dengan adanya
peningkatan pendapatan, masyarakat mempunyai kelebihan dana yang bisa
dimanfaatkan untuk melakukan investasi baik itu dalam bentuk deposito
maupun dalam bentuk lembaran saham.
Perkembangan pasar modal dapat ditunjukkan oleh perubahan harga
saham yang diperdagangkan dan volume perdagangan saham itu sendiri.
Pergerakan harga saham dapat memberikan petunjuk tentang peningkatan
dan penurunan aktivitas pasar modal dan pemodal dalam melakukan
transaksi jual beli saham. Lebih spesifik lagi, satu aspek yang paling sering
menjadi bahan perbincangan adalah masalah penentuan harga saham dalam
perdagangan pasar modal. Seluruh konsep dasar dari evaluasi harga saham
tersebut berlandaskan atas kepercayaan bahwa semua efek ekuitas
mempunyai nilai intrinsik yang merupakan nilai suatu aktiva yang terdapat
pada pemikiran investor tertentu dan nilai ini dibenarkan oleh fakta dan
dapat berbeda dari harga pasar aktiva saat ini.
Dengan mengetahui nilai intrinsik sebagai harga teoritis dari suatu
saham maka akan memberikan jawaban kepada investor tentang apa yang
dapat dibeli dengan cara menentukan harga yang seharusnya dari suatu
saham. Sehingga seorang investor tentunya akan membeli suatu saham yang
harga pasarnya tidak melebihi nilai intrinsiknya.
Menurut Tarigan (2009), secara umum faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham dapat dibagi dua, yaitu faktor makro dan faktor
mikro. Faktor makro adalah faktor yang berasal dari luar yang
mempengaruhi perekonomian secara keseluruhan dan tidak dapat
dikendalikan oleh perusahaan.
Pasar modal mencerminkan apa yang terjadi pada perekonomian
makro. Kerena nilai investasi ditentukan oleh aliran kas yang diharapkan
dan tingkat return yang disyaratkan atas investasi tersebut. Kedua faktor
tersebut dipengaruhi oleh perubahan lingkungan ekonomi makro. Dengan
demikian jika kita ingin mengestimasi aliran kas, bunga, ataupun premi
resiko dari suatu sekuritas, maka kita harus mempertimbangkan analisis
ekonomi makro
Faktor-faktor ekonomi secara empiris telah terbukti mempunyai
pengaruh terhadap perkembangan investasi di suatu negara. Tandelin (2010)
menerangkan ekonomi makro yang berpengaruh terhadap investasi suatu
negara, sebagai berikut: tingkat pertumbuhan Produk Domestik Bruto
(PDB), laju pertumbuhan inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai tukar uang
(exchange rate). Tabel berikut ini memperlihatkan hubungaan faktor-faktor
tersebut dan dampaknya terhadap investasi suatu negara.
Tabel 1.1
Matriks Hubungan Profitabilitas Perusahaan dengan Kondisi Ekonomi
Indikator
Ekonomi Pengaruh Penjelasan
PDB Meningkatnya PDB
merupakan sinyal
yang baik (positif)
untuk investasi dan
sebaliknya jika
menurun
Meningkatnya PDB mempunyai
pengaruh positif terhadap daya beli
konsumen sehingga dapat
meningkatkan permintaan terhadap
produk perusahaan
Inflasi Peningkatan inflasi
secara relatif
merupakan sinyal
negatif bagi
pemodal di pasar
modal
Inflasi meningkatkan pendapatan
dan biaya perusahaan. Jika
peningkatan biaya produksi lebih
tinggi dari peningkatan harga yang
dapat dinikmati oleh perusahaan
maka profitabilitas perusahaan akan
menurun.
Tingkat
Bunga
Tingkat bunga yang
tinggi merupakan
sinyal negatif
terhadap harga
saham
Tingkat suku bunga yang
meningkat akan menyebabkan
peningkatan suku bunga yang
disyaratkan atas investasi suatu
saham. disamping itu tingkat suku
bunga yang meningkat juga
menyebabkan investor menarik
investasinya pada saham dan
memindahkannya pada investasi
berupa tabungan ataupun deposito
Kurs
Rupiah
Menguatnya kurs
rupiah terhadap
mata uang asing
merupakan sinyal
positif bagi
perekonomian yang
mengalami inflasi
Meningkatnya nilai kurs rupiah
terhadap mata uang asing akan
menurunkan biaya impor bahan
baku untuk produksi, dan akan
menurunkan tingkat suku bunga
yang berlaku.
Sumber: Dikutip dari Tandelin, 2010, Portofolio dan Investasi. Kanisius, Yogyakarta,
hlm. 344.
Faktor dominan yang bisa mempengaruhi harga saham adalah nilai
tukar. Nilai tukar merupakan harga mata uang suatu negara yang dinyatakan
dalam mata uang negara lainnya (Sukirno, 2004:149).  Misalnya, di
Indonesia mata uang yang resmi digunakan adalah Rupiah. Nilai tukar
rupiah 11 Maret 2014 terhadap dollar AS adalah Rp 11.384, berarti setiap 1
dollar AS seharga Rp 11.384.
Dengan terjadinya krisis menoter pada pertengahan 1997 yang masih
membawa dampak sampai sekarang, membuat banyak perusahaan merasa
khawatir karena kondisi tersebut mengakibatkan terjadinya peerubahan nilai
kurs dan tingkat bunga deposito yang sangat tinggi. Pada awal 1997 nilai
kurs rupiah terhadap dollar AS adalah Rp 2.396, pada akhir 1997 naik
menjadi Rp 4.650 dan mencapai puncaknya pada tahun 1998 yaitu Rp
14.900 (laporan mingguan BI). Sedangkan tingkat bunga deposito mencapai
puncaknya sebesar 54,67% pada tahun tersebut.
Tingkat inflasi merupakan faktor yang harus dipertimbangkan dalam
proses investasi. Inflasi merupakan indikator ekonomi yang menyebabkan
kenaikan harga barang dan jasa dalam suatu periode. Adanya inflasi yang
tinggi akan menyebabkan naiknya biaya produksi. Tingginya inflasi akan
mendorong harga bahan baku menjadi semakin mahal, menyebabkan
tingginya biaya produksi yang harus di tanggung oleh perusahaan. Seperti
diketahui bahwa inflasi dapat menaikkan biaya produksi dan dapat membuat
daya beli masyarakat akan menjadi menurun. Penurunan daya beli dan biaya
produksi yang tinggi secara tidak langsung akan mempengaruhi kondisi
pasar modal. Investor tidak akan tertarik untuk menanamkan modalnya dan
permintaan terhadap saham menjadi turun. Penurunan permintaan akan
menyebabkan harga saham ikut mengalami penurunan (Efni, 2007).
Peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal negatif bagi
pemodal. Inflasi yang meningkat akan mengurang kekuatan daya beli rupiah
yang telah diinvestasikan. Oleh karenanya, risiko inflasi juga disebut risiko
daya beli. Inflasi juga meningkatkan biaya perusahaan. Jika peningkatan
biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati
oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan menurun. Tingkat
inflasi yang tinggi biasanya dikaitkan dengan kondisi ekonomi yang terlalu
panas. Artinya, kondisi ekonomi mengalami permintaan atas produk yang
melebihi kapasitas penawaran produknya, sehingga harga‐harga cenderung
mengalami kenaikan. Inflasi yang terlalu tinggi juga akan menyebabkan
penurunan daya beli uang (purchasing power of money). Disamping itu,
inflasi yang tinggi juga bisa mengurangi tingkat pendapatan riil yang
diperoleh investor dari investasinya.
Hasil penelitian mengenai inflasi yang dilakukan oleh Efni (2007),
Liauw (2012), dan Pratikno (2009) menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham. Inflasi mempunyai pengaruh negatif
terhadap harga saham. Apabila inflasi naik maka harga saham akan
mengalami penurunan, dan apabila inflasi mengalami penurunan maka
harga saham akan mengalami kenaikan. Namun pada penelitian Maryanne
(2009) dan Kewal (2012) tidak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham. Hasil ini menunjukkan bahwa kondisi inflasi menyebabkan
investor tidak ingin berspekulasi atau cenderung bersikap menunggu agar
kondisi inflasi lebih stabil, sehingga resiko kerugian yang dialami investor
tidak besar.
Tingkat bunga yang tinggi akan mendorong para pemilik modal
untuk menanamkan modalnya di bank dengan alasan tingkat keuntungan
yang diharapkan Jika suku bunga deposito terus meningkat maka adanya
kecenderungan para pemilik modal mengalihkan dananya ke deposito
dibandingkan dengan menanamkan modalnya di pasar modal dengan alasan
tingkat keuntungan dan faktor resiko yang rendah. Hal ini berdampak
negatif terhadap harga saham dimana harga saham di pasar modal akan
mengalami penurunan secara signifikan. Secara teori, tingkat bunga
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Tandelin (2010)
Perubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabilitas harga saham
secara terbalik, cateris paribus. Artinya jika suku bunga meningkat, maka
harga saham akan menurun. Demikian pula sebaliknya, jika suku bunga
turun, harga saham naik. Secara sederhana, jika suku bunga naik maka
return investasi yang terkait dengan suku bunga (misalnya deposito) juga
akan naik. Kondisi seperti ini bisa menarik minat investor yang  sebelumnya
berinvestasi di saham, mamindahkan dananya ke dalam deposito. Jika
sebagian besar investor melakukan hal yang sama, maka banyak investor
yang menjual saham untuk berinvestasi dalam bentuk deposito.
Selain itu tingkat bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi nilai
sekarang (present value) aliran kas perusahaan, sehingga kesempatan-
kesempatan investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Tingkat bunga yang
tinggi juga akan meningkatkan biaya modal yang akan ditanggung
perusahaan dan juga akan menyebabkan return yang diisyaratkan investor
dari suatu investasi akan meningkat.
Penelitian mengenai pengaruh suku bunga terhadap harga saham
hasilnya sebagai berikut, menurut Liauw (2012), Fuspita (2011) dan Efni
(2007) terdapat pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Sementara
menurut penelitian Mardiana (2011), dan Kewal (2012) tidak terdapat
pengaruh yang signifikan terhadap saham. Dengan suku bunga yang besar
menyebabkan peningkatan tingkat kepercayaan investor dalam
menanamkan sahamnya.
Kurs atau  Nilai Tukar adalah perbandingan antara nilai mata uang
suatu negara dengan mata uang negara lainnya. Kurs valuta asing dapat juga
didefinisikan sebagai jumlah uang domestik yang dibutuhkan, yaitu
banyaknya rupiah yang dibutuhkan, untuk memperoleh satu unit mata uang
asing. ( Sukirno, 2004:397 )
Menurut Abimayu ( 2004 ) nilai tukar ( exchange rate ) atau kurs
adalah harga relatif mata uang suatu negara terhadap mata uang negara lain.
Masalah nilai tukar muncul manakala suatu negara melakukan pertukaran
dengan negara lain, dimana masing-masing negara menggunakan mata uang
yang berbeda. Jadi nilai tukar adalah merupakan harga yang harus dibayar
oleh mata uang suatu negara untuk memperoleh mata uang negara lain,
harga yang harus dibayar itu disebut kurs. Dari sudut pandang pasar modal
maka penurunan nilai mata uang suatu negara akan menyebabkan return
investasi pada negara tersebut juga menurun bila diukur dengan mata uang
negara lain.
Melemahnya nilai mata uang rupiah terhadap dollar Amerika
disebabkan oleh beberapa faktor, diantaranya: spekulasi para pedagang
valuta asing, jatuh tempo pembayaran hutang luar negeri baik swasta
maupun pemerintah, kurang percayanya masyarakat terhadap rupiah, dan
lemahnya dasar (fondasi) perekonomian Indonesia. Jika kita lihat perubahan
nilai kurs dan tingkat bunga deposito, peningkatan secara tidak stabil terjadi
pada pertengahan tahun 1997 dan mencapai puncaknya pada tahun 1998.
Dimana pada waktu itu kondisi perekonomian Indonesia mengalami
penurunan (defisit) yang biasa disebut krisis ekonomi. Sudjono (2002)
dalam Fuspita (2011),
Hasil penelitian mengenai pengaruh nilai tikar rupiah terhadap
saham dibuktikan oleh Fuspita (2011), Dedy (2009), dan Kewal (2012)
terdapat pengaruh negatif yang signifikan. Hal ini ditandai dengan
melemahnya nilai tukar rupiah melamahkan kemampuan investor dalam
berinvestasi. Sedangkan penelitian Efni (2007), Maryanne (2009), dan
Athaillah (2010) mengatakan tidak adanya pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham.
Produk Domestik Bruto (PDB) termasuk faktor yang mempengaruhi
perubahan harga saham. Estimasi PDB akan menentukan perkembangan
perekonomian. PDB berasal dari jumlah barang konsumsi yang bukan
termasuk barang modal. Dengan meningkatnya jumlah barang konsumsi
menyebabkan perekonomian bertumbuh, dan meningkatkan skala omset
penjualan perusahaan, karena masyarakat yang bersifat konsumtif. Dengan
meningkatnya omset penjualan maka keuntungan perusahaan juga
meningkat. Peningkatan keuntungan menyebabkan harga saham perusahaan
tersebut juga meningkat, yang berdampak pada pergerakan harga saham.
Secara teori dapat dijelaskan bahwa peningkatan PDB dapat
meningkatkan daya beli konsumen terhadap produk‐produk perusahaan
sehingga meningkatkan profitabilitas perusahaan. Dengan adanya
peningkatan profitabilitas perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan
investor sehingga dapat meningkatkan harga saham. (Kewal, 2012). Hasil
penelitian mengenai pengaruh PDB terhadap harga IHSG yang dilakukan
Kewal (2012) menemukan bahwa Produk Domestik Bruto (PDB) tidak
berpengaruh terhadap IHSG.
Salah satu indikator lain yang manarik perhatian investor dalam
perdagangan saham adalah aktifitas perdagangannya.  Semakin tinggi
aktifitasnya, semakin bagus kinerja saham. Indikator aktifitas perdagangan
saham antara lain adalah  volume lembar saham yang ditransaksikan antar
investor dan nilai transaksinya pada transaksi ataupun pada periode waktu
tertentu. Nilai perdagangan dihitung dari perkalian antara harga pasar tiap
kali transaksi dengan volume lembar saham yang ditransaksikan. (Tandelin,
2010)
Volume perdagangan saham adalah banyaknya lembaran saham
suatu emiten yang diperjualbelikan di pasar modal setiap hari dengan
tingkat harga yang disepakati oleh pihak penjual dan pembeli saham melalui
perantara perdagangan saham di pasar modal (Wahyu dan Wijayanto, 2005).
Volume perdagangan saham merupakan hal yang penting bagi seorang
investor, karena bagi investor volume perdagangan saham menggambarkan
kondisi efek yang diperjualbelikan di pasar modal yang mampu berdampak
pada harga saham. Dengan demikian secara logis volume perdagangan
saham akan berdampak positif terhadap harga saham.
Penelitian mengenai pengaruh volume perdagangan terhadap harga
saham didapat hasil yang beragam pula. Mayanne (2009) dan Athaillah
(2010) menyebutkan bahwa terdapat pengaruh volume perdagangan
terhadap harga saham.  Hasil ini menunjukkan bahwa volume perdagangan
yang tinggi mengindikasikan banyaknya investasi yang masuk ke bursa,
sehingga akan menyebabkan harga saham perusahaan menjadi meningkat.
Penelitian ini merupakan replikasi penelitian Kewal (2012) yang
meneliti tentang pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar Rupiah, dan
pertumbuhan PDB terhadap Indeks Harga Saham Gabungan perioode 2000-
2009. Hasil penelitian tidak konsisten dengan toeri yang ada. Hanya Nilai
tukar rupiah yang berpengaruh terhadap IHSG, sementara Inflasi, Suku
Bunga, dan PDB tidak berpengaruh terhadap IHSG. Untuk itu penulis
tertarik untuk melakukan penelitian kembali. Pada penelitian kali ini peneliti
menambah satu variabel independen, yaitu Volume Perdagangan Saham.
Pemilihan IHSG sebagai objek penelitian dikarenakan agar peneliti
dapat melihat pengaruh variabel independen terhadap pergerakan harga
saham secara keseluruhan. Peningkatan kegiatan di bursa saham
memberikan prospek yang positif terhadap perekonomian nasional sehingga
IHSG dapat dijadikan salah satu indikator positif ekonomi yang penting di
Indonesia. Menurut Pratikno (2009) IHSG merupakan angka indeks harga
saham yang disusun dan dihitung sehingga menghasilkan trend, dimana
angka indeks adalah angka yang diolah sedemikian rupa sehingga dapat
digunakan untuk membandingkan kejadian yang dapat berupa perubahan
harga saham dari waktu ke waktu. Dalam perhitungan angka indeks ini
digunakan waktu dasar (base period) dan waktu yang sedang berjalan
(given/parent period).
Berdasarkan latar belakang diatas, penulis memberi judul penelitian
ini “Pengaruh Inflasi, Nilai Mata Uang, Suku Bunga, Produk Domestik
Bruto (PDB), Dan Volume Perdagangan Saham Terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (Studi Empiris Pada IHSG periode tahun
2006-2013 di Bursa Efek Indonesia).”
B. Perumusan Masalah
Latar belakang penelitian diketahui bahwa beberapa variabel yang
diduga berpangaruh terhadap harga saham antara lain inflasi, nilai tukar
rupiah, suku bunga, Produk Domestik Bruto (PDB), dan volume
perdagangan saham. Namun hasil penelitian-penalitian sebelumnya
menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut terhadap harga saham belum
konsisiten. Maka penulis merumuskan masalah sebagai berikut:
1. Apakah Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Suku Bunga, Produk Demestik
Bruto, dan Volume Perdagangan Saham berpengaruh secara parsial
terhadap IHSG periode 2006-2013?
2. Apakah Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Suku Bunga, Produk Demestik
Bruto, dan Volume Perdagangan Saham berpengaruh secara simultan
terhadap IHSG periode 2006-2013?
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Sesuai dengan masalah yang telah dirumuskan, maka tujuan dari
penelitian ini adalah:
1. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh Inflasi, Nilai Tukar
Rupiah, Suku Bunga, Produk Demestik Bruto, dan Volume
Perdagangan Saham secara parsial terhadap harga IHSG periode 2006-
2013
2. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh Inflasi, Nilai Tukar
Rupiah, Suku Bunga, Produk Demestik Bruto, dan Volume
Perdagangan Saham secara simultan terhadap IHSG periode 2006-2013
D. Manfaat Penelitian
1. Penelitian ini diharapkan dapa memberikan gambaran tentang keadaan
saham perusahaan publik terutama pengaruh signifikan tingkat suku
bunga, inflasi, nilai tukar rupiah, PDB, dan volume perdagangan saham,
terhadap harga saham. Selain itu juga dapat memberi masukan yang
dibutuhkan oleh pemegang saham, kreditur, dan pihak-pihak terkait
lainnya.
2. Bagi penulis untuk memperdalam pengetahuan mengenai inflasi, suku
bunga, nilai tukar rupiah, PDB, dan volume perdagangan saham dan
pengaruhnya terhadap harga saham.
3. Bagi calon investor dan investor mendapat dapat acuan dalam menilai
untuk berinvestasi dengan mempertimbangkan faktor ekonomi makro
sebelum mengambil keputusan.
4. Berikutnya sebagai referensi yang dapat digunakan sebagai acuan dan
referensi dalam penelitian-penelitian selanjutnya yang membahas hal
yang serupa.
E. Sistematika Penulisan
Untuk memperoleh gambaran secara umum mengenai bagian bagian
yang akan dibahas dalam penulisan skripsi ini, maka penulis menguraikan
secara singkat isi masing-masing bab dengan sistematika sebagai berikut:
BAB I : PENDAHULUAN
Dalam bab ini akan diuraikan mengenai latar belakang masalah,
perumusan masalah, tujuan dan manfaat dilakukannya penelitian,
serta sistematika penulisan.
BAB II : TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS
Dalam bab ini akan diraikan teori-teori yang terkait dengan
penelitian, meliputi, investasi, saham, pasar modal, ekonomi
makro, bukti-bukti empiris dari penelitian terdahulu yang
dijadikan kerangka konseptual untuk perumusan hipotesis, dan
pendekatan penelitian.
BAB III : METODE PENELITIAN
Pada mam ini penulis menyajikan rangkaian metode penelitian,
jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, populasi dan
sampel, metode pengambilan sampel, variabel penelitian, dan
pengukurannya, langkah-langkah pengolahan data dan pengujian
hipotesis.
BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bab ini memaparkan uraian mengenai deskripsi hasil penelitian
yang diperoleh dari pengolahan data, pengujian hipotesis, dan
pembahasan mengenai hasil penelitian tersebut.
BAB V : PENUTUP
Bab ini memuat kesimpulan atas hasil penelitian berikut batasan-
batasan  yang ditemukan serta saran-saran untuk perbaikan di
masa yang akan datang.
